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Abstract. Over the last few decades, stock markets have become increasingly 
global and computerized trading systems have kept facilitating investments into 
foreign stock markets. In particular, emerging markets have shown possibilities 
of returns considerably higher than those of developed markets. However, an 
important downside is the high risk often pertaining to investments in emerging 
markets. In this paper, we analyze the risk and returns of emerging markets and 
compare them to those of developed markets. Further, we attempt to determine to 
what extent an efficient international portfolio can diversify risk without lowering 
returns, or increase returns without increasing risk. Results from actual data are 
provided. 




















まず、毎月の所有期間利回り（HPR, Holding Period Return）を求める。 
 
HPR INDEX, MONTH = Pt / Pt – 1 




r INDEX, MONTH = ln( HPR INDEX, MONTH) 
ln( ) は自然対数の関数 
 
   さらに、指数のリスク σMONTHLY を測定する。一年間あるいは数年間における月間利回りの標
準偏差を計算し、次のように年間に換算する。 
 
   σANNUALIZED = exp(σMONTHLY √12 ) 
   exp( ) は自然指数関数 




   最後に二つの指数 ρINDEX A , INDEX B の相関係数を求める。 
   ρINDEX A , INDEX B = Cov INDEX A , INDEX B / (σINDEX AσINDEX B ) 





















Latin America 33.3% 10.6%
BRIC 33.6% 10.9%
EM Europe and Middle East 35.1% 8.8%
China 35.8% 10.5%
Eastern Europe ex Russia 37.6% 8.1%
India 39.0% 12.6%
































 アメリカ 日本 
 リスク 利回り リスク 利回り
最小値 9.6% -3.4% 16.2% -9.6%
最大値 23.9% 13.6% 28.0% 13.7%



































表３ 米国、日本、中国、インド、スペイン          グラフ４ 日本と中国 ５年間相関係数 
相関係数（１９９９年～２０１３年）            （２００３年～２０１３年） 
５年間移動平均 アメリカ ５年間移動平均 日本 
インド スペイン 米国 日本  
0.49 0.47 0.54 0.40 | 中国 
 0.55 0.53 0.52 | インド 
  0.69 0.51 | スペイン 




























26.0% 28.0% 30.0% 32.0% 34.0% 36.0% 38.0%  
 





















17.0% 18.0% 19.0% 20.0% 21.0% 22.0% 23.0% 24.0%  
 
















































50% 米 50% 中 33% 米 33% 中 33% インド 
10%日本 23%米 23%中 23%インド 23%スペイン 







グラフ１３ 五市場におけるポートフォリオ    グラフ１４ 五市場におけるポートフォリオ 














Shapiro, Alan (2013). Multinational Financial Management. John Wiley & Sons, p. 511. 
Solnik, Bruno H. (1974). "Why Not Diversify Internationally Rather Than Domestically?", 









25%米 25%中 25%インド 25%スペイン 25%米 25%中 25%インド 25%スペイン 
